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金融担保法の現代的課題
―債権法改正・担保法改正の議論をふまえて
粟田口　太　郎
一、はじめに
　ただいま紹介にあずかりました弁護士の粟田口です。本日は、週末のご多
用の中を、お集まりいただきまして、ありがとうございます。はじめに自己
紹介をさせていただきたいと存じます。
　私は、もともと倒産弁護士として出発し、資金繰りに窮した企業を再建し
ていく仕事を中心にしておりました。倒産手続や私的整理において、再建の
主役は債務者ですが、伴走して下さる金融機関その他の主要債権者との話合
いや交渉も重要です。次第に、私は債務者側だけでなく、債権者側の仕事や、
ABL をはじめとする担保付ファイナンスの仕事に従事するようになりまし
た。また、再建にあたっては、弁済原資の極大化と弁済完了の早期化の観点
から、自主再建による長期分割弁済よりも、まずは M&A を通じた再建に
より早期一括弁済を考える案件が多いものですから、倒産手続におけるスポ
ンサーすなわち買収者側の仕事も担当するようになりました。こうして、金
融・担保・倒産に跨る企業法務を専攻するようになり、ここ武蔵野大学大
学院でも、金融法と、保全・執行・倒産法を担当しております。また、2019
年の３月から、担保法制の改正に向けた議論が、商事法務研究会内の「動産・
債権を中心とした担保法制に関する研究会」において開始されておりますが、
私はその末席に加わっております。
　本日は、こうしたバックグラウンドや実務経験を踏まえて、お話をさせて
いただきたいと思います。
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二、企業における資金調達の手法
　まず、「金融」とは何でしょうか。私の知見はもちろん限られておりますが、
私から見えている金融をお話ししたいと思います。企業の金融を考える場合、
これを「資金調達」という観点からみると、わかりやすいと思います。どう
したらお金を得られるか、ということです。
　資金の獲得手法のうち最も基本的な手法は、自らが保有する資産を他人に
売却して資金を得ることであり、資産の流動化・証券化と呼ばれる取引もこ
の一種ということができます。
　これ以外の資金調達の手法を考えてみますと、大きく２つの方法がありま
す。一つは株式発行による資金調達、もう一つは債務負担（借入れや社債発
行）による資金調達です。それぞれ、横文字ではエクィティファイナンス、
デットファイナンスと呼ばれるものです。株式発行による資金調達というの
は、株式会社が、株主となろうとする人から出資を受けることです。債務負
担による資金調達というのは、金融機関から借入れをしたり、市場において
社債を発行することを指します。
　本日お話をさせていただく「金融担保法」は、主として後者、すなわち債
務負担による資金調達に関わります。借入れや社債発行の際に、これに担保
を設定する、ということです。社債の発行は忘れがちですが、市場から資金
調達を受けるという直接金融の切り口として、第三者割当増資などの株式に
よる資金調達のほか、公募社債の発行という負債による資金調達の手法があ
るわけです。
　株式発行による資金調達では出資者が資金を提供して株主となり、債務負
担による資金調達では貸付人や社債引受人が資金を提供して債権者となるわ
けですが、後者における債権者は元本・利息・損害金までしか確保できない
のに対して、前者における株主にはそのような制限がありませんから、リター
ンという旨味を求めて出資をするというインセンティブが働くわけです。そ
して、両者の最大の違いは、債権者が株主に優先することであり、まさに倒
産時における取扱いに、これが顕在化します。会社の調子が良く、資産超過
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の状態にある場合、例えば、資産が 100、負債が 80 ある会社は、資産の部
に差額の 20 があり、それは株主が実質的な持分をもっています。これに対
して、会社が風邪をひいて、債務超過の状態にある場合、例えば、資産が
80、負債が 100、という逆の状態になりますと、株主の実質的な持分はマイ
ナス 20（すなわちゼロ）となります。ふつうの会社法の教科書、あるいは
会社法それ自体がメインで想定しているのは資産超過の会社ですが、実際の
世の中では形式上は資産超過であっても実態は債務超過という会社が多く、
そこでは実質的に株主は持分をもたない状態になっています。
　会社が資産超過の場合、債権者に対する負債をすべて返済することができ、
株主に実質的な持分が残されているわけですから、株主による支配が正当化
されます。これに対して、会社が債務超過の場合には、株主は、実質的な持
分を失っているのですから、実質的には、そこで債権者支配が始まっている
のだと私は考えています。もちろん、法形式上は株主の権限が全くなくなっ
ているわけではなく、程度の問題ともいえますが、特に民事再生手続、会社
更生手続に至った場合に、債務者企業が債務超過であるときは、株主の権限
は、まさに実質的な持分をもたないことを根拠に、法律上も一定の制約が規
定されているのです。
三、担保はなぜ必要とされるか
　では、担保は、なぜ必要とされるのでしょうか。これは、もしも担保が存
在しないとしたならばどうなるかを考えると分かります。説明を単純化する
ために、租税債権者や労働債権者など法律上の優先権を有する債権者を捨象
して考えますと、もし担保が存在しなければ、無担保債権者間では一律平等
となります。民法の授業で、債権者平等の原則が語られることがありますが、
それは無担保一般債権者間の平等という意味であり、債権の性質を考えずに、
すべての債権者が平等であるという意味ではないわけです。そして、支払不
能の状態、すなわち債務者が、支払能力を欠くために、その債務のうち弁済
期にあるものにつき、一般的かつ継続的に弁済することができない状態に至
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ると、一般債権者は債権者平等の原則に服し、偏頗弁済を受けることが制約
されます。このような局面に備えるために、担保権が必要となります。あら
かじめ担保権の設定を受け、対抗要件を具備しておけば、優先的な回収が許
容されるからです。このように担保は、債権者の優先弁済権を支える仕組み
であるということができます。
四、金融担保法と債権法改正―債権譲渡を例に
　金融担保法は、債権者の優先弁済権を支える仕組みである担保を、どのよ
うに扱い、実現するかという枠組みを規律するものです。金融担保法の観点
から、最近の債権法改正において、いかなる変更が行われたかを考えてみた
いと思います。債権法改正の対象は広範にわたりますが、このうち、本日は
最も重要なものとして債権譲渡について考えてみたいと思います。この改正
は、真正譲渡と担保目的譲渡すなわち債権譲渡担保とをとくに区別せずに行
われていますので、債権譲渡担保に影響が大きいからです。重要な改正は４
点あります。
　第一に、債権譲渡に関して、現行民法上、最も問題があるとされてきたの
は、譲渡制限特約付債権です。現行法上、譲渡制限特約付債権の譲渡は原則
として無効と考えられてきたのに対して、債権法改正後の新法では、譲渡制
限特約付債権の譲渡は有効とされています。
　第二に、将来債権譲渡については、現行民法上、何らの規定がないわけで
すが、これも新法は明文の規定を置いて有効としております。
　第三に、現行民法上、異議をとどめない承諾という制度があり、債務者が
異議をとどめずに債権譲渡を承諾すると、債務者が有していたすべての抗弁
を喪失するという効果が伴います。そこで、債務者はそのような強い効果を
十分に理解したうえで承諾しているのかが問題となるわけですが、この点に
疑義が残るために、異議をとどめない承諾の規定は廃止され、債権法改正後
は、抗弁を放棄する旨の意思表示が必要であると考えられています。
　第四に、債権譲渡と相殺と呼ばれる問題があり、現行民法上は債権の譲受
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人がどのような場合に債務者から相殺の抗弁を受けるかが必ずしも明確でな
かったわけですが、新法は、相殺ができる範囲を現行民法上の解釈よりも相
当拡げる形で立法化しています。
　しかし、これらの債権法改正によっても、未解決の問題は残されています。
　第一に、譲渡制限特約付債権の譲渡については、債権譲渡をした当事者間
では有効であるという規律ができたことはよいけれども、もともとの譲渡禁
止特約を付した契約当事者間では契約違反とならないのか、もし違反となる
とすれば債権譲渡をしよう、あるいは受けようとする者は数多く出てこない
のではないかという論点が生じています。この点については法務省や経済産
業省から、原則として契約違反とならない、債務不履行とならないという解
釈が提示されています。資金調達の安定性の観点から、クリアな解釈と実務
運用が求められています。
　第二に、将来債権譲渡については、例えば、将来債権を譲り受けて第三者
対抗要件を具備した者がいる場合に、その後に譲渡人が倒産してしまった場
合、その債権譲受人は、倒産手続における再生債務者、保全管理人、管財人
に対して、倒産手続開始後に発生する債権についてまで、将来債権譲渡の効
力を及ぼし、これを対抗することができるのか、という問題があります。将
来債権に無制限に債権譲渡または債権譲渡担保権の効力が及ぶとした場合に
は、再建の原資がついえてしまうという問題意識があるわけです。
　第三に、異議をとどめない承諾については、これが廃止された以上、従来
の実務に代替する手法を考えようとすれば、譲渡人に対する一切の抗弁を放
棄しますという文言が考えられ、その有効性が問題となるわけです。目的論
的解釈としては有効と解すべきであるとの見解や、放棄される抗弁の外延を
明確に認識して放棄すれば有効であるという見解のほうが多いとは思います
が、反対説も生じています。考えられる抗弁をできるだけ具体的に例示列挙
しておくことが事実上の対抗として模索・検討されていますが、そこで漏れ
た抗弁については、やはり有効性が問題となります。
　第四に、債権譲渡と相殺については、債権譲受人にとっては自分が譲り受
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けた債権を請求していこうとしたとき、相殺の抗弁を対抗される範囲が現行
民法よりも拡がるというわけですから、債権譲渡取引にとっては脅威となり
えます。債務者対抗要件具備時よりも前に債務者が取得した自働債権のほか、
債務者対抗要件具備後に取得した自働債権であっても、債務者対抗要件具備
時より「前の原因」に基づいて取得した自働債権などは債権譲受人に対抗で
きることになりますので、この「前の原因」は限定的に解釈すべきであると
いう議論が出てきております。
　また、そもそも債権法改正は、前述したとおり、債権譲渡担保のような非
典型担保それ自体の扱いを明確に意識した立法ではないわけですので、こう
した担保的性格を帯びた取引の取扱いは、立法課題として残されているわけ
です。
五、担保法改正の必要性と議論の状況
　そこで、現在、議論が始まっている担保法改正について、お話を進めたい
と思います。担保は、一般に、設定、公示、管理、消滅という経過をたどる
ものです。担保権がきちんとワークする前提条件は何かを考えてみますと、
設定や実行の簡易迅速性・経済性（経済合理性）、担保の存在及び内容につ
いての可視性・透明性、担保実行の結果の予測可能性・法的安定性といった
諸点が必要であると考えられます。可視性・透明性がなければ、誰が、どの
資産に、どのような内容の、どのような順位の担保を有しているのかが分か
らない。また、担保の設定を受けても、担保権を実行する方法やその帰結が
見通せないままでは、リスク要因が解消されず、担保を利用した新規の金融、
資金調達には結びついていかない。現在の担保制度は、このような不安や懸
念をクリアしているのか、という問題があるわけです。
　特に問題となるのは、譲渡担保権です。譲渡担保権については、民法に明
文の規定がなく、判例・学説・実務によって積み重ねられてきた非典型担保
ですので、知恵と工夫によって相応の対処が図られてはいるものの、典型担
保に比較すれば不明確な論点が数多く残されています。
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　例えば、動産譲渡担保権の効力は従物などに及ぶのか、譲渡担保権の対抗
要件として、占有改定や指図による占有移転という全く公示性のないもので
よいのか、後順位の譲渡担保権は認められるのか、譲渡担保権はどのように
実行していくのか、譲渡担保権に基づく物上代位はどのような場合に認めら
れるのか、所有権留保などの他の担保権と競合した場合の優劣関係はどうか、
などの問題は、議論が積み重ねられ、一部は判例となってはいるものの、明
確な規律を欠いた状態にあるわけです。特に、在庫や売掛金といった流動資
産上の担保制度として、集合動産譲渡担保や集合債権譲渡担保は、今後もま
すます重要性を帯びていくと思われますので、これまでの判例や実務で培わ
れた内容を参考にしつつ、これを適切な法制度として具体化していく必要が
あると思われます。先進国である我が国が、このような金融担保法の根幹を
なす制度について、成文のルールをもつべき時期に来ている、ということだ
と思われます。
　このような背景から、冒頭で申し上げた「動産・債権を中心とした担保法
制に関する研究会」が実施されています。これは、動産担保・債権担保の法
改正の枠組みについて、ブレイン・ストーミング的に議論しているもので、
まだ具体的に決まった事項があるわけではありません。商事法務研究会の
ウェブサイトに、資料や議事録が掲載されています。そこで議論されている
ものの中心は、文字通り、動産・債権の担保制度であり、判例や実務で培わ
れてきた譲渡担保について、先ほど申し上げた問題を含めて、さまざまな論
点が検討されています。
六、金融担保法の展望
　最後に、金融担保法の展望というテーマについて触れたいと思います。
　金融担保法にとって重要なことは、担保インフラの拡充を通じた資金調達
（デットファイナンス）の促進であり、そこでは、法の垣根を超えた、俯瞰的・
複眼的・立体的な検討が必要だと思います。つねづね、私は、「法はつながっ
ている」と思っています。すなわち、法は、それぞれが独立してバラバラに
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存在しているのではなくて、ある事象を検討する場合には、関係しうるあら
ゆる法の検討をしなければ、きちんとした分析にならないわけです。したがっ
て、担保制度を考える際にも、対象資産や実行方法に応じて、民法だけにと
どまらず、会社法・金商法・保全法・執行法・倒産法・信託法など、関連す
る法分野への複眼的な思考が必要であり、また、机上の思考だけでなく、実
際の運用まで、「想像」力を働かせて「創造」していくことが必要だと考え
ております。ある立法をした場合、人々はどのように行動するだろうか、と
いうことです。行動立法学という言葉は池田眞朗先生の言葉だと思いますが、
そのような観点が必要であろうと思います。
　「動産・債権を中心とした担保法制に関する研究会」においては、担保制
度の立法の手法として、大きく２つの手法が検討されています。一つは、新
たな典型担保権を創設するという方法であり、もう一つは、財産権の移転の
うち担保を目的とするものに一律に横串を通すような形で一定のルールをあ
てはめていくという、いわば「担保目的ルール」を創設するような規律の方
法です。後者は、米国統一商事法典（UCC）型の規律に近いものです。こ
れらのいずれによるべきかも、それにより日本の取引社会にどのような影響
が生ずるかの実際的な検証、想像を踏まえて行われる必要があると考えられ
ます。
　また最近は、情報の電子化が加速度的に進み、電子記録債権や暗号資産そ
の他の新種の財産が登場し、ブロックチェーンなどの新しい技術が台頭して
います。そうした新しい財産も、担保化の対象として検討する必要が生じて
いますし、IT・AI その他の新しい情報技術・産業技術を、例えば担保目的
財産の管理やモニタリングなどにどのように応用していくかということも、
今後の課題でしょう。
　国際化の進展に伴い、クロスボーダー担保も実務上よく現れますが、特に
インバウンド、すなわち海外からみた日本の担保制度という視点も重要と思
います。海外債権者から分かりやすい、海外からの資金を呼び込めるような
分かりやすい担保制度や倒産制度を創るという視点は、日本の成長戦略の観
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点からも欠かせないものであろうと思います。
　また、担保法改正の議論の中心は、動産・債権担保法制であるわけですが、
例えば、冒頭に述べた直接金融としてのデットファイナンスを促進する観点
から、担保付社債の活性化も必要ではないかと思っております。現在発行さ
れている社債は、ほとんどが無担保社債ですが、その一因は、担保付社債信
託法の使いづらさにあると思われるのです。担保付社債信託法は、明治時代
に外貨獲得のために立法されたもので、その後、幾度かの改正を経てはいま
すが、例えば担保の変更に都度の社債権者集会を必要とするなど、手続が重
たく、現在の実務上の要請にそぐわない面があると思われます。法制度の改
正によって、世の中を活性化していくという取組みも、重要なものと考えて
います。
　こうした発想を積み重ねて、イノベイティブ、クリエイティブな法務に結
び付けていくことが、まさに令和時代を迎えた日本にとって、必須の課題で
あろうと思います。
　私のお話は、以上で終わらせていただきたいと思います。ご清聴いただき、
ありがとうございました。
